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Abstract : Capital structure is the company's long-term funding ratio 
as indicated by comparison of long-term debt, preferred stock and 
common stock that is used as a financing company operations. The 
purpose of this research is to examine and analyze the effect of 
profitability, liquidity, company size, growth assets, business risk and 
non-debt tax shield on the capital structure in corporate real estate 
and properties listed in Indonesia Stock Exchange in 2008-2010. This 
study used purposive sampling method to sample, the sample found 
30 real estate and property companies. The method of analysis used 
is multiple linear regression analysis. Based on the results of data 
analysis can be concluded that partial profitability, liquidity, business 
risk and non-debt tax shiled, does not affect the capital structure. 
While two other variables are firm size and growth assets significantly 
positive effect on the capital structure. 
Keywords : capital structure, leverage, profitability, liquidity, company 
size, growth assets, business risk and non-debt tax shield. 
PENDAHULUAN  
Penentuan proporsi modal 
dan hutang dalam penggunaannya 
sebagai sumber dana perusahaan 
berkaitan erat dengan struktur modal. 
Menurut Horne and Wachowicz 
(2005: 458), Struktur modal (capital 
structure) adalah bauran (proporsi) 
pendanaan permanen jangka 
panjang perusahaan yang ditunjukan 
oleh hutang, ekuitas saham preferen 
dan saham biasa. Sedangkan 
menurut Brigham and Houston 
(2006: 5), struktur modal adalah 
bauran dari hutang, saham preferen 
dan saham biasa. Terdapat 
beberapa faktor yang mempengaruhi 
struktur modal, salah satunya adalah 
profitabilitas. Penelitian yang 
dilakukan oleh Kurniawan (2004), 
menyatakan bahwa profitabilitas 
mempunyai pengaruh positif 
terhadap struktur modal. Tetapi hasil 
ini bertentangan dengan penelitian 
yang dilakukan oleh Drobetz et al., 
(2003) dan Akdal (2010), yang 
mendapatkan hasil profitabilitas 
berpengaruh negatif terhadap 
struktur modal. 
Pada penelitian yang 
dilakukan oleh Eriotis (2007), 
likuiditas berpengaruh negatif 
terhadap struktur modal,  hal ini 
dikarenakan perusahaan yang 
mempunyai tingkat likuiditas tinggi 
cenderung memiliki arus kas yang 
tinggi untuk membiayai investasinya. 
Hasil penelitian ini bertentangan 
dengan penelitian yang dilakukan 
oleh Ramlall (2009), penelitian 
tersebut menyatakan bahwa likuiditas 
mempunyai hubungan yang tidak 
signifikan terhadap struktur modal. 
Penelitian yang dilakukan oleh 
Akdal (2010) dan Eriotis (2007), 
ukuran perusahaan berpengaruh 
positif terhadap struktur modal, karena 
semakin besar perusahaan maka 
kebutuhan modal untuk biaya 
operasional juga akan semakin besar. 
Perusahaan besar lebih dipercaya 
oleh para kreditur jika dibandingkan 
dengan perusahaan kecil. Hasil 
penelitian ini bertentangan dengan 
penelitian yang dilakukan oleh Ramlall 
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(2009), yang menyatakan bahwa 
ukuran perusahaan berpengaruh 
negatif terhadap struktur modal. 
Kurniawan (2004), 
mendapatkan hasil bahwa 
pertumbuhan perusahaan 
mempunyai pengaruh positif 
terhadap struktur modal, hal ini 
dikarenakan perusahaan yang 
memiliki pertumbuhan yang tinggi 
cenderung membutuhkan dana dari 
sumber eksternal yaitu dari hutang. 
Penelitian ini bertentangan dengan 
penelitian yang dilakukan oleh 
Medina (2007), menyatakan bahwa 
variabel pertumbuhan aktiva 
mempunyai pengaruh negatif 
terhadap struktur modal. Penelitian 
yang dilakukan oleh Medina (2007), 
resiko bisnis tidak berpengaruh 
terhadap struktur modal yang 
diproyeksikan dengan Debt Assets 
Ratio. Penelitian ini bertentangan 
dengan penelitian yang dilakukan 
oleh Kurniawan (2004), yang 
menyatakan bahwa resiko bisnis 
memiliki pengaruh negatif terhadap 
struktur modal suatu perusahaan. 
Pada penelitian yang 
dilakukan oleh Drobets et al., (2006), 
menyatakan bahwa non debt tax 
shield berpengaruh negatif terhadap 
struktur modal. Namun,  penelitian 
yang dilakukan oleh Akdal (2010), 
menyatakan bahwa non debt tax 
shield tidak berpengaruh terhadap 
struktur modal suatu perusahaan. 
Penelitian ini dilakukan pada 
sektor real estate dan properti, 
karena terdapat fenomena yaitu 
tingkat hutang pada sektor ini 
mengalami penurunan pada tahun 
2010. Penurunan tingkat hutang ini 
terjadi pada saat sub sektor lain 
mengalami peningkatan penggunaan 
hutang, selain itu inflasi yang 
meningkat jika dibandingkan dengan 
inflasi pada tahun 2009 sebesar 4,9 
% sedangkan rata-rata inflasi pada 
tahun 2010 sebesar 5,03% (Bank 
Indonesia, 2014). 
Hasil penelitian terdahulu 
menunjukkan bahwa masih ada 
perbedaan penelitian (research gap) 
mengenai faktor-faktor yang 
mempengaruhi struktur modal 
perusahaan, sehingga penting 
dilakukan penelitian untuk 
mengetahui dan menganalisis faktor-
faktor yang mempengaruhi struktur 
modal pada perusahaan real estate  
dan properti yang terdaftar di Bursa 
Efek Indonesia (BEI) pada tahun 
2008-2012. 
KAJIAN PUSTAKA 
The Modigliani-Miller Model 
Teori mengenai struktur 
modal bermula pada tahun 1958, 
ketika Profesor Franco  Modigliani  
dan  Profesor  Merton  Miller  (yang  
selanjutnya  disebut MM)  
mempublikasikan  artikel  keuangan  
yang  paling  berpengaruh  yang 
pernah  ditulis  yaitu  “The  Cost  of  
capital,  Corporation  Finance,  and  
The Theory of Invesment”. MM 
berpendapat bahwa dalam keadaan 
pasar sempurna maka penggunaan 
hutang adalah tidak relevan  dengan  
nilai  perusahaan,  tetapi  dengan  
adanya pajak maka hutang akan 
menjadi relevan (Modigliani and 
Miller, 1960 dalam Ayunda, 2013). 
Pada  tahun  1963,  MM  
menerbitkan  makalah  lanjutan  
yang  berjudul : “Corporate  Income  
Taxes  and  The  Cost  of  Capital:  A  
Correction”  yang melemahkan 
asumsi tidak ada pajak perseroan. 
Peraturan perpajakan 
memperbolehkan pengurangan 
pembayaran bunga sebagai beban, 
tetapi pembayaran deviden kepada 
pemegang saham tidak dapat 
dikurangkan. Perlakuan  yang  
berbeda  ini  mendorong  perusahaan  
untuk  menggunakan hutang dalam 
struktur modalnya. MM membuktikan 
bahwa karena bunga atas hutang 
dikurangkan dalam perhitungan 
pajak, maka nilai perusahaaan 
meningkat sejalan dengan makin 
besarnya jumlah hutang dan nilainya 
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akan mencapai titik maksimum bila 
seluruhnya dibiayai dengan hutang 
(Brigham and Houston, 2006: 34). 
Hasil studi MM yang tidak 
relevan juga tergantung pada asumsi 
bahwa tidak ada biaya 
kebangkrutan. Brigham and Houston 
(2006: 36), menyatakan bahwa 
masalah yang terkait kebangkrutan 
cenderung muncul apabila 
perusahaan menggunakan lebih 
banyak hutang dalam struktur 
modalnya. Apabila biaya 
kebangkrutan semakin besar, tingkat 
keuntungan yang disyaratkan oleh 
pemegang saham juga semakin 
tinggi. Biaya modal hutang juga akan 
semakin tinggi karena pemberi 
pinjaman akan membebankan bunga 
yang tinggi sebagai kompensasi 
kenaikan risiko kebangkrutan. Oleh 
karena itu, perusahaan akan terus 
menggunakan hutang apabila 
manfaat hutang (penghematan pajak 
dari hutang) masih lebih besar 
dibandingkan dengan biaya 
kebangkrutan. Jika biaya 
kebangkrutan lebih besar 
dibandingkan  dengan  
penghematan  pajak  dari  hutang,  
perusahaan  akan menurunkan   
tingkat   hutangnya.  
The Modigliani-Miller Model 
dalam penelitian ini digunakan untuk 
menjabarkan hubungan antara resiko 
bisnis dengan struktur modal dan 
sebagai teori yang mendasari 
hubungan antara non debt tax shield 
terhadap struktur modal perusahaan. 
Pecking Order Theory 
Teori ini disebut pecking 
order karena teori ini menjelaskan 
mengapa perusahaan akan 
menentukan hieraki sumber dana 
yang paling disukai. Fadjriansyah 
(2009), menyatakan bahwa teori 
pecking order didasari oleh asumsi 
manajer perusahaan memiliki 
pengetahuan yang lengkap 
mengenai kondisi keuangan 
perusahaan yang sesungguhnya, 
asumsi kedua adalah manajer akan 
bertindak sesuai dengan tindakan 
yang sebaik-baiknya mungkin untuk 
kepentingan investor. Hal ini 
menyebabkan terjadinya simetri 
informasi dimana manajer dan 
pemegang saham tidak mempumyai 
akses informasi yang sama. 
Pecking order theory 
menjelaskan mengapa perusahaan 
yang paling menguntungkan 
biasanya meminjam lebih sedikit, hal 
ini dikarenakan perusahaan tidak 
memerluan uang dari luar. Brealey 
et al., (2007:26), berpendapat 
bahwa hanya sedikit perusahaan 
menguntungkan yang menerbitkan 
hutang karena mereka tidak memiliki 
dana internal yang cukup untuk 
investasi modal. Pecking order 
theory dalam penelitian ini 
menjelaskan hubungan antara 
profitabilitas terhadap struktur modal, 
likuiditas terhadap struktur modal dan 
hubungan antara pertumbuhan aktiva 
perusahaan terhadap struktur modal. 
The Trade Off Model 
Teori ini membandingkan 
manfaat dan biaya atau 
keseimbangan antara keuntungan 
dan kerugian atas penggunaan 
hutang. Teori ini menjelaskan bahwa 
sebelum mencapai suatu titik 
maksimum, hutang akan lebih murah 
dari pada penjualan saham karena 
adanya tax shield (strategi yang 
digunakan untuk mengurangi 
kewajiban pajak penghasilan). 
Semakin tinggi hutang perusahaan 
maka semakin tinggi pula nilai 
perusahaan. Namun, setelah 
mencapai titik maksimum 
penggunaan hutang justru akan 
menurunkan nilai perusahaan karena 
adanya resiko bisnis dan biaya 
kebangkrutan. The Trade Off Model 
dalam penelitian ini digunakan untuk 
menjabarkan hubungan antara 
ukuran perusahaan terhadap struktur 
modal, resiko bisnis terhadap struktur 
modal dan non debt tax shield 
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terhadap struktur modal. 
Profitabilitas, Likuiditas, 
Ukuran Perusahaan, 
Pertumbuhan Aktiva, Resiko 
Bisnis dan Non Debt Tax 
Shiled 
Semakin tinggi profit yang 
dimiliki suatu perusahaan maka 
akan semakin menurun hutangnya 
karena semakin banyak dana 
internal yang tersedia untuk 
mendanai investasinya. Hal ini 
sesuai dengan Pecking Order 
Theory yaitu, perusahaan lebih 
menyukai pendanaan internal yakni 
pendanaan yang diperoleh dari 
operasional perusahaan. Tingginya 
profitibilitas suatu perusahaan 
mencerminkan kondisi keuangan 
perusahaan dalam keadaan baik. 
Dalam kondisi ini dana internal atau 
kas masuk perusahaan berada pada 
tingkat yang tinggi, sehingga dapat 
digunakan untuk membiayai 
kegiatan operasionalnya. Oleh 
sebab itu perusahaan yang memiliki 
tingkat profitabilitas yang tinggi, 
cenderung memiliki tingkat hutang 
yang lebih sedikit. 
Pernyataan tersebut sesuai 
dengan hasil penelitian yang 
dilakukan oleh Ramlall (2009) dan 
Akdal (2010), yang menyatakan 
bahwa profitabilitas berpengaruh 
negatif terhadap struktur modal, hal 
ini dikarenakan semakin tinggi profit 
perusahaan maka akan semakin 
rendah penggunaan hutang dalam 
keputusan pendanaan. Perusahaan-
perusahaan yang profitable akan 
menurunkan permintaanya pada 
hutang, karena tersedia banyak 
dana internal untuk membiayai 
investasinya. Berbeda dengan 
penelitian Kurniawan (2004) yang 
menunjukkan bahwa profitabilitas 
berpengaruh positif terhadap 
struktur modal dikarenakan 
perusahaan dengan tingkat 
pengembalian yang tinggi atas 
investasi masih akan menggunakan 
hutang meskipun dengan 
penggunaan yang relatif kecil.  
Menurut Pecking Order 
Theory, perusahaan yang 
mempunyai likuiditas tinggi 
cenderung tidak menggunakan 
pembiayaan dari hutang. Hal ini 
disebabkan perusahaan dengan 
tingkat likuiditas tinggi mempunyai 
dana internal yang besar, sehingga 
perusahaan akan lebih memilih 
menggunakan dana internal yang 
dimiliki terlebih dahulu untuk 
membiayai investasinya sebelum 
menggunakan pembiayaan secara 
eksternal yaitu melalui hutang. 
Dalam penelitian Eriotis (2007) dan 
Akdal (2010), likuiditas berpengaruh 
negatif terhadap struktur modal, hal 
ini mengidentifikasikan bahwa 
besarnya kemampuan membayar 
perusahaan tidak mempengaruhi 
keputusan penggunaan pendanaan 
eksternal melalui hutang. Penelitian 
ini bertentangan dengan penelitian 
Ramlall (2009), yang menyatakan 
bahwa likuiditas tidak berpengaruh 
terhadap struktur modal, hal ini 
dikarenakan adanya potensi konflik 
antara pemegang saham dan 
pemegang obligasi apabila tingkat 
likuiditas tinggi. 
Ukuran perusahaan 
merupakan salah satu hal yang 
dipertimbangkan dalam penentuan 
struktur modal. Perusahaan besar 
memiliki keuntungan aktivitas 
(keuntungan dalam menjalankan 
usaha) serta lebih dikenal oleh 
publik dibandingkan dengan 
perusahaan kecil, sehingga 
perusahaan besar lebih mudah 
untuk memasuki pasar modal dalam 
meminjam hutang jangka panjang 
(obligasi), hal ini mengakibatkan 
hutang perusahaan besar akan lebih 
besar dibanding dengan pada 
perusahaan kecil (Arinto, 2011). 
Sesuai dengan Pecking Order 
Theory yang menjelaskan bahwa 
perusahaan besar akan memiliki 
lebih banyak hutang karena 
perusahaan-perusahaan besar lebih 
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beragam dan memiliki resiko yang 
rendah (Frank and Goyal, 2007).  
Hasil dari penelitian Eriotis 
(2007) dan Akdal (2010) berbeda 
dengan hasil penelitian Ramlal 
(2009) yang menyatakan bahwa 
ukuran perusahaan berpengaruh 
negatif terhadap struktur modal 
perusahaan, hal ini dikarenakan 
perusahaan besar cenderung 
mandiri dalam dana atau tidak 
tergantung pada hutang. Selain itu 
perusahaan besar memiliki struktur 
keuangan yang rumit sehingga 
sering terjadi masalah asimetris 
informasi, yang mengakibatkan 
penggunaan hutang pada 
perusahaan berkurang. 
Perusahaan dengan tingkat 
pertumbuhan aktiva yang tinggi 
cenderung lebih banyak 
menggunakan pendanaan eksternal 
yang didapatkan dari hutang 
(obligasi), untuk membiayai 
kebutuhan investasinya jika 
dibandingkan dengan perusahaan 
yang pertumbuhannya lambat. Hal 
ini sesuai dengan Pecking Order 
Theory yaitu, apabila pendanaan 
dari luar diperlukan, maka 
perusahan akan menerbitkan 
sekuritas yang paling aman terlebih 
dahulu yaitu obligasi, kemudian 
diikuiti oleh sekuritas yang 
berkarakteristik opsi, baru pada 
akhirnya jika kebutuhan dana belum 
tercukupi maka diterbitkan saham 
baru. 
Penelitian yang dilakukan 
oleh kurniawan (2004) menunjukkan 
hubungan yang positif antara 
pertumbuhan aktiva dengan struktur 
modal, hal ini dikarenakan semakin 
tinggi aktiva yang dimiliki 
perusahaan, maka perusahaan akan 
lebih memilih pendanaan eksternal 
berupa hutang (obligasi) dari pada 
harus menerbitkan saham baru. 
Hasil penelitian ini bertentangan 
dengan penelitian yang dilakukan 
oleh Medina (2007), menyatakan 
bahwa pertumbuhan aktiva dengan 
struktur modal berhubungan negatif.  
Resiko bisnis juga 
merupakan salah satu faktor yang 
menentukan struktur modal 
perusahaan. Menurut Teori Trade 
Off, semakin tinggi hutang 
perusahaan maka semakin tinggi 
pula nilai perusahaan. Namun, 
setelah mencapai titik maksimum 
penggunaan hutang justru akan 
menurunkan nilai perusahaan 
karena adanya resiko bisnis dan 
biaya kebangkrutan.  
Penelitian yang dilakukan 
oleh Kurniawan (2004), menyatakan 
bahwa resiko bisnis berpengaruh 
negatif terhadap struktur modal 
perusahaan. Perusahaan yang 
menghadapi resiko bisnis tinggi 
sebagai akibat dari kegiatan 
operasionalnya akan menghindari 
penggunaan hutang yang tinggi. Jika 
perusahaan dengan resiko bisnis 
yang tinggi memiliki hutang yang 
besar, maka hutang tersebut akan 
menimbulkan beban bunga yang 
sifatnya tetap sampai hutang 
tersebut dilunasi. Sehingga 
hubungan resiko bisnis terhadap 
struktur modal yang tercermin pada 
leverage perusahaan adalah negatif. 
Penelitian yang dilakukan oleh 
Medina (2007), menunjukkan hasil 
yang berbeda dengan hubungan 
negatif tersebut, hasil yang 
ditemukan dalam penelitian tersebut 
menunjukkan bahwa resiko bisnis 
tidak berpengaruh terhadap struktur 
modal.  
 
Menurut The Trade Off 
Model, sebelum mencapai suatu titik 
maksimum, hutang akan lebih 
murah dari pada penjualan saham 
karena adanya tax shield (strategi 
untuk mengurangi pajak 
penghasilan). Pada penelitian 
Drobets et al., (2006), non debt tax 
shield berpengaruh negatif terhadap 
struktur modal, hal ini dikarenakan 
perusahaan yang memiliki non debt 
tax shield yang tinggi cenderung 
akan menggunakan tingkat hutang 
yang lebih rendah. Berbeda dengan 
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hasil penelitian menurut Akdal 
(2010) bahwa NDTS tidak 
berpengaruh terhadap besarnya 
proporsi hutang pada struktur modal 
perusahaan.  
Berdasarkan kajian teoritis 
dan empiris maka dapat dirumuskan 
hipotesis sebagai berikut : 
   = Profitabilitas, Likuiditas, 
Ukuran Perusahaan, 
Pertumbuhan Aktiva, 
Resiko Bisnis dan Non 
Debt Tax Shield 
berpengaruh secara 
simultan terhadap struktur  
modal. 
   = Profitabilitas berpengaruh 
terhadap struktur modal. 
   = Likuiditas berpengaruh 
terhadap struktur modal. 
   = Ukuran Perusahaan 
berpengaruh terhadap 
struktur modal. 
   = Pertumbuhan Aktiva 
berpengaruh terhadap 
struktur modal. 
   = Resiko Bisnis berpengaruh 
terhadap struktur modal. 
   = Non debt tax shield 
berpengaruh terhadap 
struktur modal. 
 
METODE 
 
Jenis penelitian ini adalah 
penelitian konklusif yang bersifat 
kausal. Sumber data yang digunakan 
dalam penelitian ini adalah data 
sekunder yang diperoleh dari BEI dan 
Indonesian Capital Market Directory 
(ICMD). Populasi yang digunakan 
dalam penelitian ini adalah laporan 
keuangan perusahaan manufaktur 
yang terdaftar di BEI periode 2008-
2012. Teknik pengambilan sampel 
dilakukan dengan metode purposive 
sampling, sehingga diperoleh sampel 
sebanyak 30 perusahaan dari 
populasi 53 perusahaan.  
Identifikasi variabel dalam 
penelitian ada dua yaitu varibel 
dependen dan variabel independen. 
Variabel dependen adalah leverage, 
variabel independen adalah 
profitabilitas, likuiditas, ukuran 
perusahaan, pertumbuhan aktiva, 
resiko bisnis dan non debt tax 
shield. 
Struktur modal merupakan 
proporsi pendanaan jangka panjang 
yang terdiri dari hutang jangka 
panjang, saham biasa dan saham 
preferen. Dalam penelitian ini 
digunakan leverage ratio untuk  
mengukur struktur modal. Leverage 
ratio dapat dihitung dengan 
persamaan sebagai berikut: 
LEV= 
                     
            
  
Variabel bebas dalam 
penelitian ini terdiri dari profitabilitas, 
likuiditas, ukuran perusahaan, 
pertumbuhan aktiva, resiko bisnis 
dan non debt tax shiled. Profitabiltas 
adalah kemampuan perusahaan 
menghasilkan keuntungan yang 
ditunjukkan dalam persamaan rasio 
ROA : 
ROA = 
           
            
 
Likuiditas merupakan 
perbandingan aktiva lancar dengan 
hutang lancar perusahaan. Likuiditas 
dapat dihitung dengan 
menggunakan persamaan : 
CR = 
              
                   
 
Ukuran perusahaan 
merupakan besar atau kecilnya 
perusahaan yang dilihat dari total 
aktiva perusahaan. Ukuran 
perusahaan dapat dihitung dengan 
menggunakan persamaan : 
SIZE = Ln (total aktiva) 
Pertumbuhan aktiva dalam 
penelitian ini diukur dengan 
perubahan (peningkatan atau 
penurunan) total aktiva yang dimiliki 
perusahaan pada tahun tertentu 
terhadap tahun sebelumnya. 
Pertumbuhan perusahaan dapat 
dihitung dengan menggunakan 
persamaan : 
GRTA = 
         
     
  
Resiko bisnis merupakan 
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ketidakpastian yang dihadapi 
perusahaan dalam menjalankan 
bisnisnya. Resiko bisnis ditunjukkan 
oleh standar deviasi dari ROE. 
BRISK = σ ROE 
Non debt tax shiled 
merupakan fasilitas berupa 
pengurangan beban pajak, 
penundaan pajak dan pembebasan 
pajak. Ndts dapat dihitung dengan 
menggunakan persamaan  
NDTS = 
                   
            
  
Teknik pengumpulan data 
yang digunakan dalam penelitian ini 
yaitu metode dokumentasi dengan 
mengumpulkan data kepustakaan 
yang berhubungan dengan 
penelitian. Teknik analisis yang 
digunakan adalah dengan analisis 
statistik menggunakan analisis 
regresi linier berganda.  
HASIL  
Berdasarkan hasil uji 
normalitas menggunakan uji 
kolmogorov-smirnov (KS), diperoleh 
nilai KS sebesar 0,916 yang lebih 
besar dari 0,05 sehingga dapat 
disimpulkan bahwa data berdistribusi 
normal. Hasil uji multikolinieritas 
menunjukkan nilai tolerance lebih 
dari 0,1 dan nilai VIF kurang dari 10 
sehingga disimpulkan bahwa tidak 
terjadi gejala multikolinieritas. Hasil 
uji autokorelasi menggunakan uji 
Durbin watson dengan nilai Durbin 
Watson sebesar 1,610, sehingga 
dL<DW<dU (1,5788 < 1,610 < 
1,7818), maka dapat diartikan bahwa 
ragu ragu terjadi autokeralasi. 
Setelah dilakukan uji Durbin-Watson, 
maka dilakukan uji Run Test untuk 
memastikan dan menguji 
autokorelasi dengan tingkat 
signifikansi sebesar 0,198 lebih 
besar dibandingkan dengan nilai 
signifikansi yang digunakan yaitu 
0,05 maka data tersebut dapat 
dikatakan lolos dari gejala 
autokorelasi. Hasil uji 
heteroskedastisitas menggunakan uji 
spearman rho dengan tingkat 
korelasi melebihi 5% atau 0,05, hal 
ini berarti tidak terjadi 
heteroskedastisitas dalam model 
regresi pada penelitian ini. 
 
 Tabel 1. Hasil Analisis Regresi 
Linier Berganda 
Variabel Nilai 
sig. F 
Nilai 
Sig. t 
(  ) 
Regresi 0,001  0,209 
Profitabilitas  0,603  
Likuiditas  0,438  
Ukuran 
perusahaan 
 0,015  
Pertumbuhan 
Aktiva 
 0,05  
Resiko Bisnis  0,175  
Non debt Tax 
Shield 
 0,161  
Sumber: SPSS 18.0 
Berdasarkan tabel 1. 
Menunjukkan bahwa hasil dari uji F 
yaitu sebesar 0,001 lebih kecil dari 
0,05 menunjukkan bahwa secara 
simultan (bersama-sama) semua 
variabel independen yaitu 
profitabilitas, likuiditas, ukuran 
perusahaan, pertumbuhan aktiva, 
resiko bisnis dan non debt tax shiled 
berpengaruh terhadap struktur 
modal. 
Hasil uji t menunjukkan 
variabel profitabilitas, likuiditas, resiko 
bisnis dan non debt tax shield tidak 
berpengaruh terhadap struktur 
modal, sedangkan variabel ukuran 
perusahaan dan pertumbuhan aktiva 
berpengaruh positif terhadap struktur 
modal. 
 Koefisien determinasi (R2) 
dalam penelitian ini memiliki nilai 
adjusted R square sebesar 0,209 
atau 20,9%. Hal ini menunjukkan 
bahwa 20,9% struktur modal 
dipengaruhi oleh variabel 
profitabilitas, likuiditas, ukuran 
perusahaan, pertumbuhan aktiva, 
resiko bisnis dan non debt tax shiled, 
sedangkan 79,1% dipengaruhi oleh 
variabel lain diluar model. 
PEMBAHASAN 
Profitabilitas tidak 
berpengaruh signifikan terhadap 
struktur modal pada perusahaan real 
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estate dan properti di Bursa Efek 
Indonesia (BEI) periode 2008-2012. 
Hasil penelitian ini sama dengan hasil 
penelitian sebelumnya yang 
dilakukan oleh Medina (2007) yang 
menunjukkan bahwa kemampuan 
perusahaan untuk memperoleh laba 
bersih tidak berdampak pada struktur 
modal perusahaan. Hasil penelitian 
ini berbeda dengan penelitian yang 
dilakukan oleh Kurniawan (2004) 
bahwa profitabilitas mempunyai 
hubungan positif terhadap strultur 
modal. Berbeda dengan penelitian 
yang dilakukan oleh Drobetz et al., 
(2006) dan Ramlall (2009) yang 
menyatakan profitabilitas 
berpengaruh negatif terhadap 
struktur modal. 
 Hal ini sesuai dengan pecking 
order theory, perusahaan lebih 
menyukai pendanaan internal yakni 
pendanaan yang diperoleh dari 
internal perusahaan. Alasan yang 
menyebabkan profitabilitas tidak 
berpengaruh signifikan terhadap 
struktur modal adalah perusahaan 
mampu mengelola aset yang 
dimilikinya dengan optimal. Sehingga 
besaran laba bersih yang dimiliki 
perusahaan dapat digunakan untuk 
membiayai aktivanya tanpa 
penggunaan dana eksternal yang 
berupa hutang. 
 Likuiditas tidak berpengaruh 
signifikan terhadap struktur modal 
pada perusahaan real estate dan 
properti di Bursa Efek Indonesia 
(BEI) periode 2008-2012. Hasil 
penelitian ini sama dengan hasil 
penelitian sebelumnya yang 
dilakukan oleh Ramlall (2009) yang  
menyatakan bahwa adanya potensi 
konflik antara pemegang saham 
dengan pemegang obligasi apabila 
tingkat hutang tinggi. 
 Hasil penelitian ini sesuai 
dengan pecking order theory, yaitu 
perusahaan yang mempunyai 
likuiditas tinggi cenderung tidak 
menggunakan pembiayaan dari 
hutang. Perusahaan dengan tingkat 
likuiditas tinggi mempunyai dana 
internal yang besar, sehingga 
perusahaan akan lebih memilih 
penggunaan pendanaan internal 
untuk memenuhi kebutuhan 
operasionalnya. Alasan lain yang 
menyebabkan likuiditas berpengaruh 
tidak signifikan terhadap struktur 
modal adalah pertimbangan 
perusahaan dalam penentuan 
jaminan hutang tidak hanya dilihat 
dari jumlah aktiva lancar yang dimiliki 
perusahaan, tetapi perusahaan juga 
cenderung melihat dari sisi besaran 
aktiva tetapnya. Tingginya aktiva 
tetap perusahaan dapat digunakan 
sebagai jaminan bagi hutang. 
 Ukuran perusahaan 
berpengaruh signifikan positif 
terhadap struktur modal pada 
perusahaan real estate dan properti 
di BEI periode 2008-2012. Jika dilihat 
dari arah hubungan yang positif, hal 
ini berarti semakin tinggi ukuran 
perusahaan, maka semakin tinggi 
pula hutang perusahaan tersebut. 
Hasil penelitian ini sesuai dengan 
hasil penelitian sebelumnya yang 
dilakukan oleh Kurniawan (2004) dan 
Eriotis (2007) yang menunjukkan 
bahwa semakin besar perusahaan 
maka perusahaan akan memilih 
pendanaan eksternal berupa hutang 
untuk mendanai kebutuhan 
investasinya. 
 Hal ini sesuai dengan Pecking 
Order Theory yang menjelaskan 
bahwa perusahaan besar akan 
memiliki lebih banyak hutang karena 
perusahaan-perusahaan besar lebih 
beragam dan mempunyai resiko yang 
rendah (Frank and Goyal, 2007). 
Alasan lain yang menyebabkan 
ukuran perusahaan mempunyai 
pengaruh signifikan positif terhadap 
struktur modal adalah perusahaan 
besar lebih dikenal publik jika 
dibandingkan dengan perusahaan 
kecil, sehingga perusahaan besar 
lebih mudah memasuki pasar modal 
dalam meminjam hutang yang 
bersifat jangka panjang (obligasi). 
Indikasi ini menyebabkan hutang 
perusahaan besar akan lebih banyak 
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dari pada perusahaan kecil. 
Perusahaan besar mempunyai 
kebutuhan operasional yang tinggi. 
Salah satu alternatif pemenuhan 
dana tersebut berasal dari 
pendanaan eksternal yang berupa 
hutang. Selain itu, perusahaan besar 
cenderung memiliki tingkat 
transparansi data keuangan yang 
baik, dengan demikian perusahaan 
akan semakin mudah mendapat 
pinjaman karena dipercaya oleh 
kreditur.   
 Pertumbuhan aktiva 
berpengaruh signifikan positif 
terhadap struktur modal. Jika dilihat 
dari arah hubungan yang positif, hal 
ini berarti semakin tinggi 
pertumbuhan aktiva, maka semakin 
tinggi pula hutang perusahaan 
tersebut. Hasil penelitian ini sesuai 
dengan hasil penelitian sebelumnya 
yang dilakukan oleh Kurniawan 
(2004) yang menunjukkan bahwa 
semakin tinggi aktiva yang dimiliki 
perusahaan, maka perusahan akan 
lebih memilih pendanaan eksternal 
berupa hutang (obligasi) dari pada 
harus menerbitkan saham baru. 
 Sesuai dengan Pecking Order 
Theory yaitu, apabila pendanaan dari 
luar diperlukan, maka perusahaan 
akan menerbitkan sekuritas yang 
paling aman terlebih dahulu yaitu 
obligasi, kemudian diikuti oleh 
sekuritas yang berkarakteristik opsi, 
baru pada akhirnya jika kebutuhan 
dana tidak tercukupi maka diterbitkan 
saham baru. Alasan yang 
menyebabkan pertumbuhan aktiva 
memiliki hubungan signifikan positif 
terhadap struktur modal adalah 
pertumbuhan aktiva yang besar 
berpengaruh terhadap kebijakan 
pendanaan yang akan diambil oleh 
perusahaan. Perusahaan dengan 
tingkat pertumbuhan aktiva yang 
tinggi akan beroperasi pada tingkat 
yang tinggi pula, sehingga diperlukan 
penambahan biaya. Penambahan 
biaya ini dapat diperoleh dari laba 
ditahan ataupun dengan penggunaan 
hutang. Perusahaan yang memiliki 
tingkat pertumbuhan aktiva yang 
tinggi cenderung lebih mendapat 
kepercayaan dari investor maupun 
debitur, sehingga kemungkinan 
penggunaan hutang sebagai sumber 
pendanaannya semakin besar. 
 Resiko bisnis tidak 
berpengaruh signifikan terhadap 
struktur modal. Hasil penelitian ini 
sesuai dengan hasil penelitian 
sebelumnya yang dilakukan oleh 
Medina (2007) yang menunjukkan 
bahwa resiko bisnis tidak mempunyai 
pengaruh signifikan terhadap struktur 
modal.  
 Hasil dari penelitian ini tidak 
sejalan dengan trade off teori yakni 
setelah mencapai titik maksimum 
penggunaaan hutang justru dapat 
menurunkan nilai perusahaan karena 
adanya resiko bisnis dan biaya 
kebangkrutan. Hal ini disebabkan 
oleh resiko bisnis yang dihadapi 
perusahaan sebagai akibat dari 
penggunaan hutang tidak 
mempengaruhi struktur modal 
perusahaan yang tercermin dalam 
leverage ratio. 
 Non debt tax shield  tidak 
berpengaruh signifikan terhadap 
struktur modal. Hasil dari penelitian 
ini tidak sejalan dengan The Trade 
Off Model yang menjelaskan bahwa 
sebelum mencapai suatu titik 
maksimum, hutang akan lebih murah 
dari pada penjualan saham karena 
adanya tax shield (strategi untuk 
mengurangi pajak penghasilan). 
Alasan yang menyebabkan non debt 
tax shield tidak signifikan terhadap 
struktur modal adalah hutang yang 
dimiliki perusahaan tidak digunakan 
untuk mendanai investasi dalam 
bentuk aktiva tetap, akan tetapi utang 
tersebut digunakan oleh perusahaan 
untuk mendanai operasional 
perusahaan sebagai modal kerja. 
KESIMPULAN 
Hasil penelitian ini 
menunjukkan bahwa profitabilitas, 
likuiditas, resiko bisnis dan non debt 
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tax shiled tidak berpengaruh 
terhadap struktur modal, sedangkan 
ukuran perusahaan dan 
pertumbuhan aktiva berpengaruh 
positif terhadap struktur modal. 
Penelitian ini memiliki 
keterbatasan antara lain pemilihan 
sampel yang hanya terbatas pada 
laporan keuangan perusahaan real 
estate dan properti yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia. Untuk 
penelitian selanjutnya dianjurkan 
untuk menambahkan faktor-faktor 
lain yang diteliti seperti pajak, 
kepemilikan manajerial, leverage  
operasi, struktur aktiva dan lain-lain, 
sehingga dapat lebih mendukung 
penentuan struktur modal 
perusahaan serta dapat 
memecahkan masalah mengenai 
bauran pendanaan optimal yang 
dapat digunakan oleh perusahaan. 
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